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1.は じめ に
国際会計基準が世界標準 として急速に整備されるの と並行 して,日 本の財務開示制度 も改革
が進展している。その目的は,一 言でいえば国際会計基準 との調和化であり,具 体的には時価
会計,連 結会計,キ ャッシュ ・フロー会計を特徴 とするものである(山 本,1999a)。 それゆえ
筆者 は,折 りに触れてこうした会計基準の改革が日本の企業経営に及ぼす影響について実証研
究を行 ってきた(山 本,1999b,1999c)。 このうち,す でに補足的には制度化されている連結会
計については,今 後の連結決算中心化を前提 に企業の純利益連結単独倍率が趨勢的に上昇 し,
連結純利益を重視 した経営が行われるようになっていることが確認出来ている(山 本,1999c,
221-2ペ ージ)。
ところで,財 務開示において連結情報が優先化さ興るようになると,企 業は須 らく連結経営
を実践する必要に迫 られる。資本市場で評価 される上場企業の株式は,個 別決算の数値ではな
く連結決算の数値 と連動するか らである。それゆえ企業の経営者 は,連 結決算を前提に,連 結
グループ全体の業績 を向上 させるべ く経営を行わなければならない。そのためには,'連 結経営
のための指針 となる理論が不可欠である。そうした ことか ら最近では,ア カウンタントによる
連結経営の研究が進んでいる(金 児,1999,伊 藤,1999a,1999b)。 彼 らの議論に共通するの
は,連 結会計が実務 として定着するためには連結経営の理論が不可欠であるという認識である。




Gooldの グループ経営戦略理論を考察することにする。ただ しその目的は,連 結決算中心の会計
(1)MichaelGooldは,AndrewCampbellなど特 定 の共 著 者 と著書 や 論 文 を 出版 して い る。彼 が率 い る グル ー
プの成 果 に つ いて は,山 本(1993)に お い て取 り上 げ て い るの で,そ ち らを参 照 され た い。 また 山 本(1998a)
の 最終 章 に おい て も,Gooldら の ス トラテ ジ ック ・コン トロ ール ・プ ロセ ス とい う概 念 を採 り入 れ,研 究 上
の イ ンプ リケー シ ョン と して い る。
268『 明大商学論叢』第82巻第2号(268)
制度が定着 した ときの日本企業の財務行動を実証的に分析するための基礎 となるべき理論的フ
レームワークを筆者なりに構築することにある。それゆえGooldの 学説研究それ自体 を目的 とす
るものではなく,将 来に予定されている実証研究計画 に引 き付 けて議論 されるものであること
をあ らかじめお断 りしておきたい。本稿 は,日 本学術振興会科学研究費補助金基盤研究(c)(1)
「資本市場からの短期収益圧力が経営意思決定に与 える影響の日英比較分析(研 究課題番号:
11630118)」 における中間的な成果発表 として執筆 されたものだからである。
以下,次 のII節 では,Gooldの グループ経営戦略論の鍵概念 となる後見優位について検討す
る。連結経営 とは,こ の後見優位の獲得に尽きるといえる。同時に,そ の測定方法 についても
取 り上げる。続 くIII節においては,そ の後見優位の戦略を遂行するために,連 結企業グループ
内において親会社が果たすべき具体的な役割について考察する。そこでは4つの戦略的役割 を取
り上 げる。そ してIV節 において,事 業部門 と親会社の戦略的なフィットについて論 じる。Goold
は親会社の後見スタイルについて,3類 型化 している。最後にV節 において,Gooldの 理論を活
用 した今後の研究の可能性について議論 し,本 稿 のまとめに代 える。
II.後 見優位の戦略
(1)事 業戦略か らグループ経営戦略へ
これまで経営戦略論 は,事 業ポー トフォリオ戦略にせ よ競争戦略 にせよ,ど のような事業に
参入するか とい う事業 レベルの戦略 を中心に議論 して きた。複数の事業を展開すれば,形 式上
は,そ の総和が企業 レベルの戦略すなわち全社戦略になるという訳である。 ところがGooldet
al.(1994,p.3)は,こ れを財務的に評価 した とき,企 業の資本市場における価値総額(す な
わち株式 と有利子負債の時価総額)が 個々の事業の価値(す なわち事業資産の割引現在価値)
の合計 に達 していないことが多 く,多 事業部制企業には重要な問題点が存在 しているとい う認
識か ら議論を開始する。 その理由は,こ れ までの経営戦略論 には,連 結企業グループにおいて
本社ないし親会社が果たすべ き役割についての明確な理論が欠如 していたからである。親会社
が果たすべ き(あ るいは果たすべからざる)明 確な理論な くして,個 々の事業の組み合わせを
論ずるだけでは,事 業戦略理論 にはな りえても企業戦略理論 とはならないのである。
そこでGooldら は,事 業戦略 とは区別された企業戦略の必要性 を強 く主張する。そして,構 築
すべ き企業戦略についてGooldetal.(1994,p.5)は,以下のように定義する。
企業戦略は,全 社レベルの意思決定に役立つべ きである。それは,事 業戦略が事業 レ
ベルの意思決定 に役立つべ きであるのと同じである。全社 レベルの意思決定は2つの主
要な問題に関係 している。
1.会 社は,所 有によるか,少 数持分によるか,ジ ョイン ト・ベンチャーによるか,
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提携によるかなどの手段 を通 じて,ど のような事業に自社の資源を投資すべ きか。
2.親 会社は,自 らの統制下 にある諸事業にどのように影響力や関係を持つべ きか。
ここでいう全社 レベルの意思決定 とは,多 事業部制の組織構造 を持つ企業の単体 レベルのこと
ではな く,会 計上連結対象となる子会社を含めた連結グループ ・レベルの話であることに注意
が必要である。Gooldら の議論 を含め,そ もそもヨーロッパの研究では,社 内の事業部 と連結さ
れる事業子会社 とを理論上区別 していない(Marshetal.,1988,p.92)。連結会計を前提に
すれば,ど ちらも同 じ事業 を行っている限 り,戦 略遂行上違いはないからである。 したがって,
彼 らがいう事業 とは,社 内の事業部であっても別会社であってもかまわない。 ともあれ,連 結
グループ経営 として これ を見た ときに,ま さに全社 レベルの戦略(corporate-levelstrategy)




心に親会社ないし本社の役割 を明確に位置付 けた ことである。 これは,連 結会計上の主体でも
あるから,会 計学的にも重要な視点である。そして,彼 ら独自の戦略理論 を構築するために,
「後見優位(parentingadvantage)」 とい う概念 を導入する。後見優位は,企 業戦略 についての
新 しくかつ異なったアプローチであると彼 らは主張する(Gooldetal.,1994,p.382)。 ここ
で後見優位 とは,個 々の事業部ないし事業子会社が親会社による後見を得 ることによって獲得
される戦略上の優位性の ことで,そ れな しで事業を行 っていれば獲得出来なかったであろう価
値(value)で ある(弼4.,p.13)。 要するに,親 会社 による後見があった ときとなかったとき
の機会費用の差額である。ただ し彼 らの議論 は,親 会社の後見がつねに後見優位 を生み出すと
いう前提には立ってお らず,親 会社が存在することによる後見劣位の危険性 にも注意を促 して
いる。
そこでGooldら は,グ ループ経営戦略理論が目的とするのは,持 続性のある後見優位を獲得す
ることだと主張する。Gooldetal.(1994,p.291)は,「全社レベルの戦略に関する意思決
定の主要な基準は,そ の意思決定が後見優位 にもたらすインパク トである。それ はちょうど,
事業レベルの戦略に関す る意思決定の主要な基準が競争優位へのインパク トであるの と同じで
ある」 というのである。 ここで,後 見優位の概念が競争優位 と同じように,動 的な環境のもと
でライバル との比較の上で成立するものであることが理解出来 る。それゆえ機会費用概念 とし
ての後見優位は,親 会社の後見があるかないかだけではなく,他 のグループの親会社が もたら
す後見 とも比較されなければな らないのである。
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ちなみにGooldら は,企 業戦略の成否 を価値創出によって測定 レている。それ は,狭 義には,
ファイナンスなどにおいて純現在価値 として測定される株主に帰属すべき経済価値である(弼4.,
p.39)。 この価値概念 は,近 年広範に普及 しているフリー・キャッシュ・フローやEVA,CFROI
などの財務指標 とも整合的なものである(伊 藤・須藤,1999)。 ・ただ し,よ り広義には,企 業が
高い優先順位 とする主要 目的をどれだけ促進させたかということでも定義 されるという(弼4.,
p.40)。Goold♂ α1.(1994)で は,日 本企業を含め多 くの事例が登場する。それらはコング
ロマ リッ トをはじめとする多事業部制構造 を持つ上場大企業であるか ら,基 本的 には彼 らのい
う価値 とは財務上の割引現在価値 となっているが,非 上場の中小企業や非株式会社企業でも彼





ものである。 それゆえ理論的には,親 について認識することは困難ではない。 まず組織 におい
て事業単位 を定義する。会社の中で事業以外の残余,そ れが親である(弼4.,p.399)」 とい
う。連結対象を持たない多事業部制企業であれば,本 部ない し本社部門が これに該当し,連 結
グループの場合には,い わゆる親会社 とりわけその管理部門が該当することになる。ただ しそ
の場合に,Gooldら は定義上,親 会社 は自ら事業を行わないとしているから,グ ループの中枢部
(2)
ない し核 となる持株会社のような形態が最 もフィッ トするか もしれない。
以上のような親会社が,グ ループ内の諸事業に対 してもたらすべき後見優位 について,Goold
etal.(1994,p.380)は,以下の6つ の原則を提示 している。
1.自 らの役割 を正当化するためには,親 会社 は,事 業ポー トフォリオにおける諸事
業への影響力 を通 じて価値を創出 し価値破壊 を避けることを目的 とすべきである。
2.価 値を創出するためには,親 会社の資源や技能,そ の他の特性 は,諸 事業の必要
性や機会にフィットさせるべきである…。
3.ラ イバルとの競争 に勝つためには,親 会社は,他 の親会社 よりも多 くの価値 を創
出す ることを目的 とすべ きである…。
(2)Gooldetα 」.(1994)で は,theparentと い う用語 が使 用 され てい る。 日本 で は親 会 社 とい う用語 が 広 く
使 用 され て い るので,本 稿 で は慣 用 に従 った 。なお彼 らの 当初 の研 究 で は,本 社 ない し本部 とい う意 味 でthe
centreと い う用語 が 使 用 され て いた(GooldandCampbell,1987a)。また 事 業(business)に つ い て も,
社 内 の 事 業部 で あ るケ ー ス と事 業子 会 社 で あ るケ ース が 含 まれ て い る こ とを付 記 して お きた い 。
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4.親 会社 は,諸 事業 においていかに価値を創出するかについてのより良い洞察力を
探索すべきである…。
5.親 会社は,自 ら認識 した後見の機会 を実現することにとりわけ長けているべきで
ある…。
6.親 会社は,価 値破壊の危険性 に注意 し,高 い正味価値 を創出する事業に集中する
べきである…。
これを見れば,親 会社は機能的に定義 されてお り,親 会社 と事業部ないし事業子会社 との関係
は決 して自明のものとして前提されているのではないことがわかる。Gooldに とって,親 会社の
管理部門 と現場の事業部門との関係 は,1つ の取引関係にしかすぎず,決 して上下関係でもなけ
れば,永 遠の関係で もない。個々の事業部門にとって,ラ イバルの親会社よりも優れた後見優
位をもた らして くれない親会社は,親 会社失格 なのである。そして多事業部制企業の戦略がう




ところで連結会計 として連結が行われるためには,あ らか じめ個々の会計責任単位(そ れが
事業部であろうと,子 会社であろうと,あ るいは管理部門であろうと)の 役割が明確化 されて
いなければな らない。それでは親会社 は,後 見優位を確立するためにどのような役割を果たす
べきであろうか。 これについてGoold6'α1.( 994,pp.77-82)は,「 個別の影響力」,「結合
による影響力」,「機能やサービスによる影響力」,「企業発展のための活動」の4つ をあげてい
る。
まず個別の影響力 とは,親 会社が所有に基づいて個々の事業部門に対 して行使する影響力の
ことである。個別の影響力の行使は,事 業部門の管理者の任免,予 算管理,事 業戦略の監視,
資本投資の決定などによって行われる(弼4.,p.97)。 欧米の企業では,人 事権は トップに集
中しており,資 本投資の決定 もトップによる決済が必要である(Marshetai.,1988)。 これら
は,親会社における戦略的意思決定として極めて重要なものだからである(PapadakisandBarwise,
1997)。 また予算管理や戦略の監視は,分 権化 された組織には不可欠な計画・統制システムであ
る。親会社はシステムを整備 し(予 算や戦略),戦 略的な意思決定を自ら行 う(人 事や投資)こ
とによって,事 業部門に個別の影響力を行使し,後 見優位をもた らすのである。
個別の影響力は,全 社戦略 としては最もインパク トの大きいものである(Gooldθ'α ♂.,1994,
p.91)。 日本のコンテクス トに照 らしてみれば,親 子会社関係 における親会社の一般的な影響
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力の行使がこれに当てはまるであろう'。ただし通常は,親 会社が存在することによって事業部
門は付加的な価値創出を行 うことが出来るが,逆 に親会社が価値 を破壊す ることもあるので注
意が必要であると彼らはいう(伽4.,p.78)。 そうした場合には,事 業部門は親会社がない方
が高い価値 を創出出来るのであるから,MBOな どによって親会社 との関係 を断ち切 るべきであ
る(必 ∫4.,P.92)。
個別の影響力 とは,資 本財の取引関係に基づ くものであるから,ど ちらかか ら資本関係 を解
消すれば当然その影響力 も消滅するのである。連結会計 においては,親 会社の観点か ら子会社
の連結外 しがよく論 じられるが,子 会社の側からする連結外れも今後 は起 こって くるであろう。
この個別の影響力 とは,国 際会計基準などにおいて連結対象の基準 となる 「実質支配力」のこ
とであるといえる。
(2)結 合による影響力
次に,結 合による影響力は,親 会社が複数の事業を繋ぎ合わせ ることによって,個 々の事業
の価値総和 よりも高い価値が創出されることを目的 として行使される。それは,こ れまでシナ
ジーとして論 じられてきた ものであるが,多 くの企業では必ず しも正のシナジーが達成 されて
こなかった とGooldetal.(1994,p.80)は警告する。個々の事業部門の側か らすれば,親
会社 を持つか どうかは,そ れ 自体が1つ の戦略的な意思決定 となる。そして親会社を持つメリッ
トは,独 立して事業を行 うよりも他の事業部門との結合がなされることによって,よ り多 くの
価値が創出されることである(伽4.,p.139)。 連結経営によるメ リットとは,結 合 によるメ リ
ットだ といっても過言ではない。それゆえ連結会計を実践す るにあたっても,個 別の影響力だ
けではな く,結 合による影響力が重視されなければならない。
また各事業部門にとっては,親 会社 を持たないままで も,ネ ッ トワークや提携な どによって
どこかの事業部門 と結合 されることは可能である(伽4.,p.142)。 それゆえ言葉を変えれば,
親会社 は,事 業部門が望 むだけの有用性 を提供 し続 けなければならない ということである。親
会社の提供する結合による影響力 としては,事 業部門間の垂直統合によるグループ内取引の増
加 ・向上,ブ ランドや知識 ・データベースなど有形 ・無形の資産のグループ内での共通化 ・標
準化,物 理的に離れた事業同士をリンクす るリエゾン,な どがあげられる。
(3)機 能やサービスによる影響力
機能やサー ビスによる影響力 とは,本 社が抱えるスタッフによって事業上必要な機能やサー




のではな く,市 場 においてより効率的に獲得 されるのであればアウ トソーシングすべきである
という(弼4.,p.81)。 例 えば連結会計情報 の作成は,親 会社経理部 門の重要な仕事 である
が,そ れ自体 もアウトソーシングの対象にはな りうるものである。要するにその機能も,個 別
の影響力な どと同様,取 引費用の大小によって決定されるのである。それゆえ,機 能やサービ
ス による影響力 は,そ れ 自体 として は積極的 な価値 を創出す る ものではな い(弼4.,p.
215)。 積極的な価値 を創出するのは,ス タッフ部門ではな く,あ くまでライン部門だ というこ
とである。
このような主張 は,大 きすぎる本社部門に対する批判 として重要であろう。一般に,本 社部
門すなわち親会社の管理部門は,現 場の事業部門の成長 を超えて肥大化する傾向が見られ る。
今日日本企業において も本社部門のス リム化が叫ばれているが,必 要なサー ビスを効率的 に提
供出来ない本社部門は,価 値の破壊者であることを認識 しなければならない。
(4)企 業発展のための活動
最:後に,企 業発展のための活動による後見優位 とは,親 会社が事業ポー トフォ リオを組み替
えることによって新たな価値 を創出することである。Gooldθ'α1.(1994,p.222)は,企業
発展のための活動 として,(1)競 争力を増すために事業を融合 した り分離 した りする,(2)実
現可能で成功す る新規事業 を創出する,(3)事 業を低価で買収する取引を行 う,(4)後 見戦略
によりフィットするように事業ポー トフォリオを組み替 える,と いったことをあげている。
これらの内容 を検討すると,ま ず(1)の 活動は,1つ の事業部門を複数 に分割する,逆 に複
数の事業部門を1つ に統合するということである。親会社 は,事業の将来性や市場特性,ス パン・
オブ ・コン トロールの範囲などをもとにして,各 事業部門の規模や範囲を決定 しなければなら
ない。(2)の 新規事業 としては,新 しい研究開発活動 を開始する,社 内ベンチャーを立ち上げ
る,遊 休資産を活用する,な どといった例があげられる。.もちろんそれらの活動が軌道に乗れ
ば,1つ の事業部門 として自立することになる。 また(3)に ついては,必 要な事業をM&Aに よ
って獲得し,そ のための資金を低い資本 コス トで調達するといった ことがある。そこでは親会
社の戦略部門 とともに,財 務部門が重要な役割 を果たすことになる。そして(4)の 活動 は,(1)
か ら(3)ま での手法 を活用 して,企 業グループ全体のポー トフォリオを組み替 えることであ
る。親会社による個別の企業発展活動は,事 業ポー トフォリオの再構築 という形 にまとめ上げ
られてはじめて,連 結グループ全体 としての後見優位になるのである。
企業発展のためのこれらの活動 は,す べて親会社の権限であ り,責 任である。影響力 という
用語で示されたこれまでの3つ の役割が,親会社 と事業部門 との関係 として決定されるものであ
ったの対 し,こ の企業発展のための活動 という役割 は,親 会社それ自体 として決定され るとい
う違いがある(弼4.,p.219)。 ここで,親 会社の果たすべき戦略的役割 について まとめると,
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3つ の影響力の行使による後見優位が,既 存の事業環境のもとでの短・中期的な戦略であるのに
対 し,企 業発展のための活動は,よ り長期的な視点からの後見優位の追求であるといえる。
IV.グ ループ経営戦略と親会社の後見スタイル
(1)ス トラテジ ック ・プ ランニ ング ・ス タイル
Gooldに とって,グ ルー プ経 営戦略 とは,持 続的 な後 見優位 が もた らされ る ように親会社 が上
述 の4つ の戦略 的役割 をいか にう ま く組 み合 わせて い くか とい うことで あ る。ただ し,彼 らが対
象 とす るよ うな多事業部 構造 を持つ企業 グル ープに は,そ れ ぞれ にさ まざまな特 性が あ り,親
会 社 の役割 が互 いに矛 盾す るケー ス も見 受 け られ る。 それゆ え,Gooldθ'α1.(1994)は,親
会 社 の事業部 門 に対 す る後見 ス タイル を3種 類 に分 類 し,類 型 化 してい る。それ らは,ス トラテ
ジ ック ・プ ランニ ング,フ ァイナ ソ シャル ・コン トロー ル,ス トラテ ジ ック ・コン トロール で
あ る(GooldandCampbell,1987b)。
そ こで まずス トラテ ジック ・プラ ンニ ング ・スタイル であ るが,こ れ は戦 略的 な分析 をつ ね
に重視 す る もの で,親 会 社 は事 業部 門 における計 画策定 や意 思決定 に も出来 るだ け コ ミッ トす
る ことにな る(Goold6∫ α♂.,1994,p.412)。 ス トラテ ジ ック ・プラ ンニ ング ・スタイルの企
業 グルー プで は,親 会 社 は大規 模 な戦 略計画 と資 本予算 をグルー プ全体 で編成 し,そ の シス テ
ム を事 業部 門の管理者 に影響 を及 ぼすた めに積極 的 に活用 す るのであ る(CampbellandGoold,
1988,p.145)。
ス トラテ ジ ック ・プ ランニ ング ・ス タイル を採 る親会社 の役割 としては,結 合 に よる影響力
と企業 発 展の ための活動が重 要 にな る(Goold6'α1.,1994,p.416)。どち らも戦略 的 な視点
が重視 され る ものであ る。 結合 に よる影響力 では,複 数事 業の相互作 用 に よって シナ ジーが発
揮 され る ように,親 会社 は事 業部 門 に関与 す る。 また企業 発展 のため の活 動で は,親 会社 は社
内ベ ンチ ャー な どに積極的 に取 り組 む こ とになる。親会社 が積極 的な リーダー シ ップ を発揮 す
るのが,こ の後 見ス タイルで ある。
(2)フ ァイナ ソシ ャル ・コン トロール ・ス タイル
CampbellandGoold(1988,p.147)は,ファイナ ソシ ャル ・コン トロール ・ス タイル を
採 ってい る企業 におけ る親 会社 の役割 を記 述 して,「事業 単位 にお ける戦 略の策定 に関わ る こ と
を望 まず,そ れ ゆえ戦略計 画 を公式 に吟 味す るこ とはな い。 そのかわ り,短 期 の予算統制 に集
中す る」 とい っている。親 会社 の役割 は,各 事業部 門の財務業績 を厳 し く監視 す るこ とに注が
れ るので ある。GooldandCampbell(1987a,p.111)によれ ば,典 型 的 な ファイナ ソシャル ・
コ ン トロール ・スタイルの後見 ス タイルで は,財 務 指標 によ って のみ事 業部 門が統制 され るの
で,投 資決定 において は,全 社 的 な戦略 に照 らした必要性 で はな く,個 々の投資 プロジ ェク ト
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ごとの収益性が厳密にチェックされることになる。
ファイナンジャル ・コン トロール ・スタイルでは,親 会社 と事業部門の関係 は,主 に資本財
の取引として成立する。それは,子 会社であれ,社 内資本金制度などによる事業部であれ,同
じである。事業部門は,親 会社から資本の提供を受 け,そ れをもとに事業を行い親会社 に利益
を配当する。そこでは,親 会社は個別の影響力 として,日 常業務の改善による収益率の向上に
関心を集中する。事業部門にはかな りの程度の裁量が与えられ,親 会社の介入は少ない。その
ため事業部門は,あ たかも独立 した組織であるかのように,他 の事業部門 との結合を取 り結ぶ
ことになる。それゆえ,親 会社による企業発展のための活動 においても,新 規事業開発ではな
く,M&Aが(LBOを 含め)選 好されることになる(Goold4α1.,1994,p.416)。また収益
性の悪い事業は,容 赦なく外部市場 にス ピン ・オフされる。要するに,親 会社のオーナーシッ
プが重視 される後見スタイルである。
(3)ス トラテジ ック ・コン トロー ル ・ス タイル
ス トラテ ジック ・コン トロール は,ス トラテ ジ ック ・プラ ンニ ング とフ ァイナ ソシ ャル ・コ
ン トロール とい う両極端 のケースの 中間に存 在す るバランスの とれた後 見スタイルである(Goold,
1990)。 ス トラテ ジ ック ・コ ン トロー ルの企業 では,親 会社 は独 断専行 す る ことを避 けなが ら,
各 事業部 門の 自律性 を尊重 し,事 業 の重複 な どが ない ように企 業 グル ー プ全体 の事業 ポー トフ
ォ リオ戦略 を調整 ・策定 す る。 と同時 に,一 定 の財務 指標 に よる事業 戦略 の業績 評価 を行 うこ
と も,親 会 社の重 要 な役割 とな る。
近 年 では,前 述 した フ リー ・キ ャッシュ ・フロー,EVA,CFROIな どの キャ ッシュ ・フロー
指標 が 開発 され,企 業実務 にお いて も普及 してい る。 これ らの評 価指標 は,ス トラテジ ック ・
コン トロー ル ・ス タ イ ル にお い て こ そ有 用 で あ る と考 え られ る(山 本,1999a,127-30ペ ー
ジ)。 ファイナ ソシャル ・コン トロール ・スタイル では,業 績評価 は外部 へ の財務 開示 とも密接
に リンクす るた め,発 生主義 ベー スの決算会計情 報が 重視 され る。一 方,ス トラテ ジ ック ・プ
ラ ンニ ング ・ス タイルの よ うに将来指 向の強 い連 結 グルー プで は,投 資決定 な ど計画局面 にお
いて キ ャッシュ ・フロー をベー スに した予測情 報が重視 され る。両者 のバ ラ ンス を とるための
方法 は,投 資決定 の ような計 画局面 と業 績評価 の よ うな統制局面 の両 方で キャ ッシュ ・フロー
情報 を活用 す る ことで ある。 そ して上 記の キ ャッシュ ・フロー指標 は,ま さにその よ うな 目的
のた めに開発 され た もの なので ある。
ち なみに,伊 藤(1999a)に おいて も,グ ル ープ連 結経営 にお け る3つ の モデルが提示 されて
い る。 それ らは,戦 略分析 モデル,自 律 連携 モデル,統 合創発 モ デル であ るが,お お まかにい
え ば,戦 略 分析 モデル はス トラテジ ック ・プ ランニ ング ・ス タイル に,自 律連携 モデル はフ ァ
イナ ソシャル ・コ ン トロール ・スタイル に,戦 略 分析 モデル と自律 連携 モ デル を共 存 させ た と
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い う統 合創発 モデルはス トラテ ジ ック ・コン トロール ・ス タイル に,そ れ ぞれ対 応 して いる こ(3)
とが理 解 出来 る。
(4)グ ループ経営戦略 と後見スタイルをフィッ トさせる
親会社の後見スタイルが3種類 に類型化されるのであれば,ス タイルによって最適なグループ
経営戦略すなわち後見優位戦略 も異なるはずである。そこでGooldetα1.(1994,p.291)





親会社の特性は,(1)親 会社の持つメンタル ・マ ップ,(2)親 会社による後見の構造,シ ステ
ム,プ ロセス,(3)機 能,本 部のサー ビス,資 源,(4)人 員 と技能,(5)分 権化に関する契約
などによて決定 される(必読.,pp.18-22)。 これらの要素の異なる組 み合わせによって,親 会
社の後見スタイルが決 まるのである。
そして企業グループが抱 える諸事業の特性であるが,こ ちらは,(1)事 業の定義,(2)後 見
の機会,(3)鍵 となる成功要因(CSF)に よって決 まる。そしてこれらの要素 によって決定さ
れる事業の特性が親会社の後見スタイル とフィットしているかどうかが,グ ループ経営戦略上
重要なポイン トとなるのである(Goold6砲1.,1993aand1993b)。それゆえ,ど のような特
性 を持つ事業 を中心にして事業ポー トフォリオが構成 されているかによって,そ れに適合 した
親会社の後見スタイル は異 なって くる。すでに見て きたように,ス トラテジック ・プランニン
グ ・スタイル は,固 有の技術や資産が必要とされるようなハイテク系の事業に対 して適合 して
お り,フ ァイナソシャル ・コン トロール ・スタイルは,成 熟 した事業や汎用性のある技術や資
産 を利用出来 る事業な どに対 して有効である。
ただ し,後 見優位は,親 会社 の特性 と事業の特性がフィットした後見スタイルが採 られるこ
とによって,即 座 にもた らされるものではない。後見優位のグループ経営戦略 にとって無視出
来ないのが,ラ イバルの親会社の動向である。後見優位は競争優位 と同様,ラ イバル との相対
(3)ちなみに伊藤(1999a)で は,グ ループを連結するための5つの力 として,グ ループ本社の役割・能力,グ ル
ープ人材価値創造能力,情 報活用能力,制 度インフラのグループ展開力,グ ループ価値評価力をあげ,第1
の力 となるグループ本社の役割 ・能力において,評 価 ・監査機能,組 み替え機能,支 援機能の3機能をグル
ープ本社が果たすべきであるとしている。
(277)連 結経営の理論について277
的な関係で決 まるか らである。そのためには,ラ イバルの強みと弱みをよく分析する必要があ
るのはいうまでもない。
そしてさらに,後 見優位を持続 させるためには,将 来の予測が不可欠である。企業や事業を
取 り巻 くトレン ドや長期的に採 りうるシナリオを踏 まえた上で,将 来の事業ポー トフォリオを
決定 し,そ れに対 して適合した親会社の特性が追求されなければならない ということである。
もしも将来において事業 ポー トフォリオが大 きく組み替 えられなければならないとすれば,親




そこでGoold6砲1.(1994,p.341)は,他の経営戦略論 と同 じように,後 見優位のために
採 りうる戦略をマ トリックス化 して提示する。図1は,後 見優位の戦略について,事 業の特性 と
親会社の特性のフィット(す なわち後見スタイルの有効性)を 縦軸に,将 来の事業ポー トフォ
リオによる価値創出の可能性 とそのために親会社が後見優位をもた らしうる機会のフィットを













注=Gooldetal.(1994,P.341)をもと に,筆 者 に よ る簡 略化 を施 した。
そこで各セルについて考察してみると,'図1に おいて事業の特性 と親会社の特性がフィット
し,事業ポートフォリオと親会社の役割がフィットしている事業を,Gooldら は中核事業(heartland)
とよんでいる。中核事業 とは,現 在 においてその事業の特性 と親会社の後見スタイルがフィッ
トしてお り,な おかつ将来にわたる事業ポー トフォリオの重要な構成要素 になっていて親会社
の後見スタイルの変更 を要しないものである。そのような事業は,親 会社 による後見優位を獲
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得 しやす く,長 期にわたって価値を創出してくれ る。
次に,事 業の特性 と親会社の特性はラィットしているが,将 来の事業ポー トフォリオとそ こ
で親会社が後見優位をもたらしうる機会がフィッ トしないような事業 を,Gooldら は安定事業
(ballast)と よんでいる。 こうした事業 は,将 来において価値創出には貢献 しないが,こ れまで
に貢献 してきたような成熟事業に多 く見 られる。 どのような企業で も安定事業を抱えているが,
そのような事業は将来 においては大 きな貢献が期待出来ないか ら,そ の有用性について親会社
による注意深い監視が必要であるとGooldetal.(1994,p.344)は 主張する。
また,将 来の事業ポー トフォリオ とそこで親会社が後見優位をもたらしうる機会がフィット
していて,事 業 と親会社の特性がフィッ トしない領域を,価 値の落 とし穴(valuetrap)と 彼 ら
はよんでいる。価値の落 とし穴 にある事業は,将 来の事業ポー トフォリオにおいて重要な構成
要素 とな りうるものの,そ の事業 に対する後見優位 を得るためには,親 会社の特性すなわち後
見スタイルを変更しなければならない。Goold6'α1.(1994,p.345)は,親会社が自ら学習
することによって適応出来ない限 り,価 値の落とし穴にある事業 をポー トフォリオに抱 えるこ
とは避 けるべきである といっている。
そしてどち らの軸で見てもフィットしていない領域を,異 質な領域(alienterritory)と 彼 ら
はよぶ。異質な領域にある事業 を抱 えるためには,大 幅な企業戦略の変更が必要になってしま
う。グループ経営において最 も好 ましいのは,中 核事業の中で も右上の端に位置する事業であ
る。そして成功するグループ経営 とは,事 業ポー トフォリオのほとんどがそのような中核事業
によって構成 されているケースである(伽4.,p.342)。 また,中 核事業の周辺 として一定程度
安定事業や価値の落とし穴 にある事業をポー トフォ リオに加えることによって,グ ループ経営
全体 としての価値創出の可能性が高まることもGooldetal.(1994,p.343)は 指摘 してい
る。
以上のように,連 結経営においては親会社の戦略的役割が極めて重要になるのであるが,そ
の果たすべき役割 は,現 在における個々の事業部門 とのフィットと将来における事業ポー トフ




一 むすび にか えて一
ところで,す で に筆者 は,急 速 に進展 す る会計基準 の グローバル ・スタ ンダー ド化 を前提 に,
あ りうべ き経営 システ ム につ いて,規 定 的(prescriptive)な 観 点か らその青写真 の スケ ッチ を
行 って い る(山 本,1999a)。 そ こでの基本認 識 は,ビ ジネスの イ ンフラス トラクチ ャー ともい
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える情報技術の発展や金融 ・資本市場の国際的統合 によって,企 業の経営システムにおけるル
ールの標準化は不可避であるというものである。 もちろん,そ の代表例が会計基準であること
はい うまで もない。そこで,次 の研究段階に向けて新たなる問いが発せ られなければな らない。
それは,会 計基準のグローバル ・スタンダー ド化を議論の前提条件 として受容 したときに,従
来の 「日本的経営」なるものは,果 た して実際にはどの ように変化 ・適応するのか(あ るいは
(4}
しないのか)と いうことである。 とりわ け財務的な意思決定については,国 際会計論における
実証研究のテーマ となる。
本稿では,そ のような問題意識か ら,会 計基準のグローバル ・スタンダー ド化によって必須
となる連結会計 とそれに基づ く連結経営の相互作用に関する実証研究を行 うにあたっての準備
的研究 として,連 結経営についての理論的考察 を行ったのである。Gooldら のグループ経営戦略
論は,こ れ までの共同体意識をベースにした日本的な企業 グループのあり方に対 し,コ ペルニ
クス的な認識の転換を迫るものとなろう。何故なら彼 らは,親 子会社間の関係をあ くまでも戦.
路上の優位性 という観点か らのみ議論の姐上にのせるからである。そしてその関係 は,ど ちら
かにメ リットがなくなれば解消 もしくは変更されるべ きもの となる。ただしそれ は,フ ァイナ
ソシャル ・コン トロール ・スタイルにおいて最 も顕著に見 られる現象であって,新 しい連結会
計制度下においても親会社がそれ以外のスタイルで継続的に後見優位をもた らしうるならば,
「日本的経営」は持続することが可能であろう。連結会計 に代表 され る会計基準のグローバル・
スタンダー ド化が 日本企業の経営(と りわけ財務意思決定)に 対 して どのような影響を及ぼす
かについては,そ れ自体が実証命題 となるものである。
さらにいえば,本 稿では明示的には言及されなかったが,連 結会計の対象は国内企業に留ま
らない。すでに多 くの日本企業 は,世 界中に生産子会社や販売子会社を展開 しているからであ
る(山本,1998b,1999a)。 在外部門は原則 として現地法人 として設立 されるから,連 結経営理
論 は,須 らくグローバル連結経営理論でなければならない。そのような観点からすれば,本 稿
で取 り上げたグループ経営戦略は国内に制限 される必要はなく,後 見優位の担い手は本国の親
会社だけに限定されるものではないことがわかる。今 日多 くの日本企業は,世 界 に3な いし4の
地域統括本部を設置し,地 域 ごとに分権化された経営を目指 している。この地域統括本部 は,
通常は地域 における持株会社 として存在 し,ま さにGooldら があげた親会社の戦略的役割を果た
しているのである。それゆえ連結会計及び連結経営に関す る実証研究 は,グ ローバルなコンテ
(4)そのような問題意識から執筆されたエッセイが,山 本(1999d)で ある。ちなみに山本(1998a)は,旧 来の






したがって今後 は,Gooldら のグループ経営戦略論のフレームワークを活用 しながら,新 しい
会計環境下での日本企業のグローバルな連結経営 における(国 内外の)財 務問題 についての実
証分析 へと研究 を進めていきたい。そ してその際 には,親 会社が どのような後見スタイルを採





















伊 藤i邦 雄 『グ ル ー プ 連 結 経 営 一 新 世 紀 の 行 動 原 理 一 』 日 本 経 済 新 聞 社,1999(a)年 。
(5に れまでに筆者は,グ ローバル企業の会計を研究するにあたって,取 引構造の分析を基礎 とする新制度学派
経済学のアプローチが有効であることを主張してきた(山本,1998c)。 新制度学派の特徴は,限 定された合
理性 と不確実性を前提として,取 引を制御するのに最適なシステムを探索 しようとするものである。ただし
その理論は,市 場と内部組織を両極 とする比較制度論であり,連結経営については必ずしも突っ込んだ分析
がなされていない。連結経営 とは親子会社間における資本財の取引であり,そ れに基づく財やサービスの取
引であるから,新 制度学派の理論は大枠では有効であり,本 稿の連結経営理論 と整合する。それゆえ新制度
学派の理論を基礎理論として,そ れをさらに発展させるべく連結経営理論を活用することが可能であろう。
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